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IV. 支配株主による少数株主の締出取引
における取締役の義務
IIで述べたように，支配株主が少数株主を締出すための手法には様々な
ものがあり，株式等売渡請求制度はその一手法にすぎない55)。締出される
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少数株主は締出の手法を選択することはできないため，締出の手法によって
少数株主の保護のレベルが異なるのは合理的ではない。締出取引における取
締役の義務が締出される少数株主の保護に決定的に重要であるので，取締役
の義務は締出の手法にかかわらず同じようになるべきである。 Iで、述べた
ように，支配株主による少数株主の締出取引においては，締出の手法にかか
わらず，対象会社の取締役は少数株主の利益を守る義務を負っており，それ
は会社に対する善管注意義務・忠実義務のー内容であると考えられる。取締
役には少数株主の利益を守る義務があるとしても，伺を根拠にどこまでのこ
とをしなければならないと考えるべきか。 IVでは，簡単な数値例を用い
て，締出取引一般において対象会社の取締役がなすべきことを考えることに
する56)。以下で述べるように，対象会社の取締役は，支昔日株主と少数株主
の双方代理的な立場に立つので，締出取引によってき主じうる会社の価値の増
加分を支配株主と少数株主の間で 1:1で分け合うような締出取引が行われ
るようにする義務があると考えるべきである。
1. 数値例
甲会社は 300の価値があり， 300株発行しているとする。支配株主が200
株保有し，少数株主が残りの 100株そ分散して保有しているとする。単純化
のため，甲会社に負債はなく，締出のための資金は全て支記株主の自己資金
で賄うものとし，少数株主は全員， リスク選好も甲会社株式に関する評価も
同じであるとする57)。支配株主が少数株主主?締出す前の従前の状態を状態。
とする。状態。では，Ej3会社の価値は 300，甲会社合めぐる支配株主と少数
株主の利益状況はそれぞれ200，100である。締出取引を行った場合，会社
の価値は，下落する，変わらない，増加する， という三つの可能性がある。
締出取引実施に取引費用はかからず，締出後の甲会社をめぐる利益状況は以
下の表のようになるものとする([表 2]参照)。
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[表2] 締出前後の利益状況の変化
会社の価値 支配株主 少数株主全体
取引前 状態。 300 200 100 
価値破壊的締出取引 状態 1 280 210 70 
価値不変的締出取引 状慾 2 300 220 80 
状態 3-1 360 330 30 
状態 3-2 360 290 70 
状態 3-3 360 260 100 
価値創造的締出取引 状態 3-4 360 250 110 
状態 3-5 360 240 120 
状態 3-6 360 230 130 
状態 3-7 360 220 140 
(1 ) 価値破壊的締出取引
締出取引を行うことで，状態。から状態 lに変化し，会社の価値は 280ま
で下落する。少数株主は lの価値のある株式を 0.7で取得されており，支配
株主は少数株主の株式を取得するのに 70払い， 280のものを手に入れたの
で，締出取引後の支配株主と少数株主の利益状況は，それぞれ210，70とな
る。支語己株主は少数株主に払う対簡を自ら決定できるので，価値破壊的な締
出取引からも利益を得ることは理論的には可能である。この取引が実行され
れば，企業価値は下がり，少数株主から支配株主への富の移転も生じる。支
記株主が会社の和益と他の株主の利益を犠牲にして，自己の利益を追求する
取引である。
(2) 価値不変的締出取引
状態。から状態2に変化する取引である。締出取引を行っても，会社の師
値は変わらないが，支配株主と少数株主の利益状況はそれぞれ220，80とな
る。この場合も，支配株主は少数株主に払う対価を自ら決定できるので，利
益を得ることは理論的には可能である。企業価値の創造が生じない，パイの
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切り方を変えるだけの，主義なる富の移転にすぎない取引である。
(3) 価値創造的締出取引
少数株主を締出すことで，甲会社の価値は 360まで高まることになる。状
態3-1からみ7は，支配株主と少数株主の間で価値の増加分の分配，すなわ
ち少数株主主?締出すために少数株主に払う対備の額が異なっている。
状態 3-1の場合，支記株主と少数株主の利益状況はそれぞれ330，30と
なっている。会社の価値は高まったものの，少数株主の状態は従前より悪化
している。価値の増加分で少数株主の悪化分を補うことはできないので，カ
ノレドア=ヒックス基準の意味での効率的な取引ではない58)。
状態 3-2の場合，会社の価値は高まったものの，支配株主と少数株主の利
益状況はそれぞれ290，70となっており，少数株主の状態は従前より悪化し
ている。状態み2の場合は，状態シ1の場合と異なり，価値の増加分で少数
株主の悪化分を補うことは可能である。カノレドア=ヒックス基準の意味で効
率的な取引である。
状態 3-3の場合，会社の価値は高まっているが，支配株主と少数株主の利
益状況はそれぞれ260，100となっており，少数株主の状態は従前と同じで
ある。少なくとも少数株主に不利益は生じていないことになる。パレート改
善となる取引である。
状態3べでは，支配株主と少数株主の利益状況はそれぞれ250，110となっ
ており，締出荷より少数株主の状態は改善しているが，締出取引による価値
の増加分の分配は支配株主に偏っている。
状態 3-5では，支寵株主と少数株主の利益状況はそれぞれ240，120と
なっており，締出取引による価値の増加分が，締出取引が行われる前の支配
株主と少数株主の持株比率に応じて比例的に分配されている。分配について
の公正(比例的平等)を重視する立場からは支持を得やすいだろう。
状態 3-6では，支配株主と少数株主の利益状祝はそれぞれ230，130と
なっており，締出取引による価値の増加分が，支配株主と少数株主の閤で
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1: 1の割合で分配されている59)。これも，分配についての公正(平等)(棺互
に対等な当事者間の取引に相当すること60)) を重祖する立場からは支持を得やす
いだろう。
状態 3-7では，支配株主と少数株主の利益状況はそれぞれ220，140と
なっており，少数株主の側に多くの分配がなされている。支配株主の状態は
従前より改善するので，合理的な支配株主であれば，このような締出取引で
あっても実行するはずであるが，実際にはあまり現実的な取引ではないかも
しれない61)。
状態 1や状態2となるような取引は現実にはありえそうにない取引のよう
にも思える62)。しかし，支配株主や支配株主に支記されている取締役は，
会社の内部情報を有しているので，会社の真の価値を株価が反映していない
タイミングを利用して，締出を行うことができる。株価と真の会社の価値と
の恭離が大きければ，本当は価値創造的ではない締出取引を行っても支配株
主は利益を得ることができる。さらに，極端な場合は，不利益情報のみを公
表し，株価を意図的に下落させた上で，締出を行うことも不可能ではないか
もしれない。例えば，状態1となるような取引を行うために，株価を操作し，
180まで会社の価値が下がったように見せかけることができるかもしれない
(【表立参照)。もしそのように操作できれば，見かけ上は，締出取引前の支配
株主と少数株主の状態は，それぞれ120，60となる。外見上， 180まで会社
の価値が下がったように見せかけることができれば，本当は会社の価値が
280となる価値破壊的な締出取引は，状態 0'から状態 1に変化する， 100の
価値の増加を生む価値創造的な締出取引であり，少数株主に 10の分配をも
たらす(少数株主の利益状況を改善する)取引であると見せかけることも可能で
【表3】 締出前の企業価値の操作
笑擦の取引前の状況
見せかけの取引前の状況
実際の取引後の状況
少数株主全体
100 
60 
70 
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ある(本当は状態。から状態 1への変化なので，企業価値は 20減払少数株主の利益状
況は 30ほど悪化している)。支記株主以外の外部の株主がこのような操作を見
抜けないために，あるいは見抜けたとしても株主全体で協調行動がとれない
ために，このような取引を阻止できず，価値破壊的で富の移転を生じさせる
締出取引が実現してしまうかもしれない。
価値創造的な締出取引であっても，分配の大きさを偽ることは可能であ
る。少数株主に払う対価をいくらにするか(いくら分配するか)は，様々な要
素で決まるが，締出後に企業価値がどれだけ高まるかは非常に重要な要素で
ある。食業髄値がどれだけ高まるかは，締出後の事業計画に依存する。締出
後の事業計画により生み出される将来キャッシュアローの苦手j引現在価値の総
和が締出後の会社の価値と考えられるからである。この事業計画から生じる
キャッシュフローを実際に想、定されているよりも少なくしたり，割引率を本
来あるべき数値よりも大きくしたりすることによって，将来キャッシュフ
ローの割引現在価値の総和の大きさ，すなわち企業価値を小さく偽ることが
可能である。そのため，支配株主が，状態、シ6のように，価値の増加分を支
配株主と少数株主で 1:1で分ける気前のよい分配をすると主張していて
も，増加分が低〈偽られていれば，実際の価格(笑際の分配の割合)は本来あ
るべき額よりも小さくなってしまう(【表4]参照)。価格算定のための資料や
情報を詳細に開示する必要がないのであれば，操作の余地は大きし締出さ
れる株主の賛同を得やすくするために，締出後の事業計画を偽り，あたかも
状態 0から状態 3-6'に変化するような取引であり，少数株主に有利な 1:1 
の気前のよい分配をしていていると見せかけることも不可能ではない63)(本
当は状態。から状態 3-6"へと変化する取引であり，少数株主には小さな分配しかしてい
[表4】 締出後に昆込まれる企業価値の操作
実際の取引前の状況
見せかけの取引後の状況
笑際の取引後の状況
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少数株主全体
100 
115 
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ない〔支配株主と少数株主の分配割合は 1: 1ではなく 3:1))。このように，将来計
画を偽ることで，本当は少数株主に有利で、ない取引をそうでないように見せ
かけ，少数株主から締出取引への賛同を集めやすくすることが可能となる余
地はありうる64)。
2.取締役の義務の内容
IV.1で、見たように，どのような締出取引が行われるかによって，対象会
社，支配株主，少数株主の利益状況は異なる。対象会社の取締役はどのよう
な締出取引が行われるようにするべきか。そのために何をすべきか65)。
会社の存在意義は，新たな寓を創造し，社会厚生を増大させることにあ
る。会社法の目的もそれを実現することにあるので，伝統的には，取締役の
義務は新たな富を生み出し会社の利益ぞ向上させることであると考えられて
きた66)。このような取締役の義務についての伝統的な考え方からすると，
少数株主の締出取引の場面において対象会社の取締役がなすべきことは，企
業価値を高めるような締出取引が行われるようにすることであると考えられ
る。そうすると，締出取引を実行しでも会社の価値を高めない【表2]の状態
1や状態2となるような取引は拒絶し，行われないようにする必要がある
が，会社の価値を高める状態 3-1から状態 3-7となるような締出取引は実現
するようにすればよいということになりそうである67)。状態 3-1や状態シ2
となる場合は，締出取引実行により会社の価値は向上しているものの，少数
株主から支配株主への富の移転が生じていて，少数株主の利益状況は従前よ
りも悪化しているが，伝統的な立場を徹底すれば，企業価値は高まっている
のだからそれでかまわないということになろう。そうであるなら，取締役は
少数株主へ支払われる対価がいくらであるかという価値の増加分の分配の問
題に取り組む必要はなく 68)，締出取引により企業価値が増加するかどうか
だけを判断すればよいことになりそうである69)。
しかし，現行の会社法はこのような考えを徹践しているとはいえない。株
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主間の利害対立が生じうる場面においては，会社の価値の増加よりも，同意
なき株主間の富の移転を防止することを優先している場合がある。会社法が
このような考え方を採用しているのは，株主間の富の移転を防止することは
究極的には会社の価値向上や社会厚生の増大に資すると考えているためであ
ると思われる 70)。この考えが妥当するかどうかは究極的には実証の問題で
あるが，これまでの研究によれば71)，妥当する可能性は高いように思われ
るので，明確な反証がない限りは，この考えを前提に会社法のポリシーを考
えるべきである。そうすると，取締役の義務は，基本的には企業価値を高め
ることであるとしても，株主間に利害対立が生じうる状況においては，さら
に加の考慮が必要となり，株主間の富の移転の防止という追加的な義務が生
じると考えるべきである。締出取引は少数株主の同意なし少数株主から支
配株主へと富の移転が生じうる場合であり，不利益を被りうるのは構造的に
少数株主であるので，株主聞の富の移転を防止するには，取締役は少数株主
の側に立つべきことになる。支配株主による少数株主の締出の場面において
は，取締役は少数株主の利益を守るために追加的な義務を負うと考えるべき
である 72)。
このような追加的な義務の存在を認め，少数株主の利益を守る必要がある
としても，取締役にどこまでのことが求められているのか。備えば，少数株
主の利益を守るということの意味を消極的に理解して，少数株主の状態が従
前よりも悪化しなければよいのか(単なる富の移転の防止に尽きるのか)。そうだ
とすると，対象会社の取締役は，締出により【表2]の状態 3-1や状態 3-2と
なるような取引がなされないようにする必要はあるが，状態 3-3から状態
3-7となるような取引であればどれでもよいことになる。
少数株主の利益を守るということの意味を積極的に解して，少数株主の利
益状況を締出取引の前の状態よりもさらに改善するという意味に考えるべき
か73)74)。このように従前よりも少数株主の状態を向上させる必要があると
解した場合は， どこまで向上させる必要があるのか。状態 3-4のように，少
しでも改善していればよいのか。それとも， r獲得可能な最高価格」や{公正
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な価格J，i適正な対価J，i公正な取引jなど，何らかのあるべき状態というも
のを想定して，それを実現するように穣極的に行動する義務を負うのか75)。
例えば，状態 3-5のように締出取引により生じうる価値の増加分を支配株主
と少数株主の間で従前の持株割合に応じて比例的に分けるのがあるべき状態
である， とか，状態 3-6のように支配株主と少数株主の聞で 1:1で等分す
るのがあるべき状態である， と想定して，そこに至るように尽力する必要が
あるのか。
このように，取締役に少数株主の利益を守る義務があるとしても，その義
務の内容の理解は論者によって様々である。大きく分けると， (1)少数株主
を締出前の従前の状態よりも害さないようにすればよい(単なる富の移転を紡
止すればよい)という消極的な考えと，従前の状態よりも改善する必要がある
という積極的な内容に分けることができる。積極的な義務内容であると捉え
た場合は，さらに， (2)従前の状態より改善する必要はあるが特定の改善目
標はない(それなりに改善されていれば十分である)という考えと76)7)， (3)公
正な価格など特定の目標を定めてそれを実現するように努めるという考えが
ありうる78)。どのように考えるべきか。
会社法210条の考え方を参考にするなら，少数株主の利益を害さなければ
よし従前の状態を保証すればよいことになろう。前の 11.2で、述べたよう
に，会社法210条は，同意なき有利発行による富の移転は許さないというこ
とを?規定しているだけであり，その保護の最大限度は有利発行がなされない
ということ(従前の状態を保つこと)であるからである。しかし，締出取引の
場面に会社法210条の考え方を適用すべきではない。会社法210条の規律す
る場面は株主が会社にとどまり続ける場合であり，株主は将来の企業価値の
増加分に与ることができるので，従前の状態を保証する以上の保護は必ずし
も必要で、ない。それに対し，締出取引の場合は，少数株主は会社から離脱し
てしまうので，富の移転を防止し従前の状態を保つだけでは十分でなく，締
出される時点で，予め，期待されうる将来の価値の増加分を少数株主に分配
することが必要であると考えるべきである。
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将来の価値の増加分の分配が必要であるとしても，どれだけの分配が必要
か。これは，支配株主による少数株主の締出という取引の構造から考えるの
がよいと思う 79)。これまで述べてきたように，締出取引においては，対象
会社の取締役は少数株主の利益を守る必要があり，少数株主の慨に立つこと
が求められている。その一方で，対象会社の取締役は支配株主により議決権
を背景に支配されているので，支配株主と一体と見ることができる80)。締
出取引が行われる場合，対象会社の取締役は，少数株主の側にも立っている
し，支配株主の側にも立っているという，双方代理的な立場に立つことにな
る。このような立場で，締出取引から生じうる価値の増加分について支配株
主と少数株主の調方を満足させるには，価値の増加分を 1:1で平等に分け
る必要がある。そのため，取締役は，状態 3-6となるような，締出取引から
生じうる会社の価値の増加分を支配株主と少数株主で 1:1の鶴合で分け合
うような取引81)が行われるようにする義務があると考えるべきである。叙
述の便宜のために，ここでは締出取引により生じうる会社の価値の増加分を
支配株主と少数株主で 1:1で分けるような価格を公正な価格と呼び，その
ような価格をもたらす締出取引を公正な締出取引(または公正な取引)82)と呼
ぶことにする。
以上をまとめると，締出取引の対象会社の取締役は，支配株主から提案さ
れた締出取引が価値創造的な締出取引であるかどうかを判断し，価値創造的
な締出取引でないと判断した場合は拒絶し， {I函館創造的な締出取引であると
判断したなら，締出取引で生じうる会社の価値の増加分を支配株主と少数株
主で 1:1で分けるような公正な取引が行われるようにする義務があると考
えるべきである。
3.取締役の義務の性質
本稿では，締出取引における対象会社の取締役の義務は，公正な取引をす
る義務ではなし公正な取引が符われるようにする義務であると考えてい
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る。両者の違いは，結果をもたらす必要があるかないかで、ある。公正な取引
をする義務は，結果債務的83)な内容の義務であり，公正な価格を獲得して
いなければそれだけで義務違反があることになる。義務違反の有無を判断す
る裁判所は，裁判所の考える公正な価格を算定し，それと現実の価格を比べ
るという介入的で実体的な判断を行うことになる(実体審査)。それに対し，
公正な取引が行われるようにする義務というのは，締出取引が公正な取引と
なるように注意を払う義務であり，手段債務的な内容の義務である。公正な
取引となるように注意を尽くせば義務を果たし，義務違反はないことにな
り，仮に裁判所の想定する公正な価格よりも実際に少数株主に支払われた価
格が安い場合であっても，取締役は責任を負わないことになる。義務違反の
有無を判断する裁判所は，一次的には，公正な取引となるようにどのような
ことが行われたかという手続的な側面を主に審査すべきである84)(プロセス審
査)。
締出取引における対象会社の取締役の義務を手段債務的に考えるのは，対
象会社の取締役は公正な取引という結果の実現を保証できる立場にないから
である。対象会社の取締役は，他人物売買の売主に類似する立場にいると考
えることができる。例えば， AがBにC所有物ぞ売るという契約をしたと
する。他人物売買の売主Aは，売買目的物の所有者である Cが売却に同意
しない限り，この契約を履行することはできない。 Aの負っている債務は，
Cが所有する物の所有権を Bに移転するという結果の実現を内容とする結
果債務的なものではなし所有者Cと交渉し， Bに所有権が移転されるよ
うに尽力するという手段債務的なものであると考えるべきであるお)。結果
が実現できるかどうかはC次第であり，最終的にAはC所有物の所有権を
Bに移転することができなくても，結果実現のために必要な注意を怠らなけ
れば， Aは債務不履行にならないと考えるべきである。締出取引の場合も，
公正な取引の実現という結果をもたらすためには，支配株主の同意が必要で、
ある86)。結果が実現できるかどうかは支配株主次第であり，取締役は結果
の実現を保証できる立場にあると考えるべきではないので，他人物売買の売
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主と同じように，取締役のなすべきことは手段債務的に構成すべきである。
対象会社の取締役の義務を手段債務的に考えるのは取締役に甘いように思
うかもしれない。しかし，兼任取締役でなければ，対象会社の取締役は支配
株主に支配されている存在にすぎないと考えられるので，責任を負うべきな
のは背後にいる支配株主である。公正な取引の実現Je保証できる立場にいる
のは支配株主であるので，支配株主が公正な取引を行うという結果債務的な
義務を負うべきである 87)。
4.補 論:締出取引における支配株主の義務
ここまでは，支配株主の義務には言及せずに，締出取引における対象会社
の取締役の義務を論じてきた。これは，現在の呂本では，支配株主の義務に
ついて必ずしも一般的な支持が得られているという状況にあるとは言い難い
ので88)，支配株主の義務には触れずに，一般にも受入れやすいような形で
論じようとしたためである。しかし，以下で述べるように，締出取引の主役
は支配株主であり，締出取引における支配株主の義務と責任89)を観念しな
いと90)，締出取引における少数株主の保護を十分に図ることは困難である
と思う。締出取引においては，兼任取締役でなければ，対象会社の取締役は
従たる存在と考えるべきであり，対象会社の取締役の義務は支配株主の義務
から派生する義務であると考えるべきである。
一般に，取締役に義務を課すのは，問題の原因を除去し，あるべき状態を
実現するようにするためである。それは締出取引においても同じであり，締
出取引の問題は何か，あるべき締出取引はどのようなものか，それぞ実現す
るために取締役は侮をするべきかを考える必要がある。しかし，締出取引の
場合は，取引の構造上，取締役の義務だけを考えるのでは不十分である。対
象会社の取締役は支自己株主に支配されているので，対象会社の取締役のでき
ることは支記株主により限定されており，問題を除去し，望ましい締出取引
を実現するために取締役が行いたいと思うことで、あっても，支配株主の協力
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や同意がなければできないことが少なくないからである。そのため，締出取
引の問題を克服し，あるべき締出取引を実現するようにするために取締役の
義務を設定しようとするのであれば，支配株主の義務を観念し，支配株主の
なすべきことも考えた上で，それに対応させる形で取締役の義務を設定すべ
きである。
締出取引の問題は，支配株主が議決権を背景に株主総会と取締役会を支配
しているという構造から生じる。支配株主は，締出合併の手法を用いれば，
支配株主の望むタイミングで支配株主の望む条件の取引を強制的に実現する
ことができる。そのため，支配株主は，会社と少数株主の利益を犠牲にし
て， 自己の利益を図ることができる([表 2]の状態。から状態 1となるような総出
取引)。このような価鏑破壊的な締出取引は，会社の自的や存在意義に反す
る。会社の存荘意義は社会に新たな富を創造することであり，そのような自
的のために会社は経営されるべきであるからである。そのため，少なくとも
締出取引においては，会社の価値を下落させるような取引が抑制されるよう
に，支配株主は会社の利益を犠牲にして自己利益を追求しではならない義務
を負うと考えるべきである91)。さらに，会社を支配し，会社の経営を左右
する支配株主は，会社の利益を増大させることで利益を得るべきであるが，
少数株主からの富の移転で簡単に利益を得ることができるのであれば，会社
の利益を増大しようとするインセンティブは損なわれてしまうだろう 92)。
そうならないようにするため，少なくとも締出取引においては，支配株主
に，少数株主からの富の移転を行わないようにする義務を負わせるべきであ
る93)。このように，支配株主は，少なくとも締出取引においては，会社の利
益を犠牲にして自己利益を追求しではならない義務を負うとともに，少数株
主からの富の移転を行わないようにする義務を負うと考えるべきである94)。
価値創造的な締出取引が行われるようにすべきであるとしても，締出取引
により生じうる価値の増加分は支配株主と少数株主の簡でどのように分配さ
れるべきか。締出取引の実質は少数株主の持分(少数持分)の売買であると
考えることができる。支配株主は，実質的には，少数持分の買主の立場に立
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つのと同時に売主の立場に立っている。以下で述べるように，締出取引は，
支配株主による自己契約(民法108条)類似の取引であり，支配株主は取引の
両方の側に立つので，価値の増加分は支配株主と少数株主の間で 1:1で分
配されるべきである。なお，以下では，締出合併を念頭に置いて考えること
にする。締出合併以外の手法を用いて少数株主の締出を行うことも可能であ
るが，締出のための手法が異なっていても，取締役や支配株主の義務は問じ
ように考えるべきであるので95)，締出合併で妥当することは他の手法の締
出取引においても向じように妥当すると考えるべきであるからである。
締出合併の手法を用いれば，少数株主の持分の売買は，現金を対価とする
合併という形で行われる。合併実現のためには取締役会と株主総会の決議が
必要である。支配株主は取締役・取締役会を支配しているので，支配株主の
む合併契約を作成させることが可能であり 96)，支配株主が望む通りに少
数持分の売{直営決められる。支配株主は株主総会も支配しているので97)，
支配株主の望む決議をすることができる98)。支配株主は，少数株主の所有
物(少数持分)を，売主(少数株主)本人になりかわって値段を決め，強制的
に売却させていることになる。このように，支配株主は，少数持分の買主の
立場に立つだけでなく，対象会社の取締役会と株主総会営支配しているの
で，本人になりかわって売主の立場にも立っているといえる。支配株主は，
売主と買主の双方の立場に立っているといえるので，締出取引は自己契約
(民法108条)類似の取引ということができる。このような取引が許容される
とすれば，取引の双方を等しく満足させるために，取引から生じる余剰を，
売主と買主のどちらか一方に偏ることなし等しく分ち合うことが必要で、あ
ろう。そのため，締出取引において支配株主が自己契約類似の状況にあるの
であれば，締出取引によって生じうる価値の増加分は支配株主と少数株主の
間で 1・1の割合で分配されるべきである。締出取引において 1:1という特
定の分配割合が求められるべきなのは，支配株主の岳己契約性に求められる
べきである。
対象会社の取締役は，既に述べたように，双方代理(民法108条)類似の状
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況にあるといえる。上述のように，実質的には，締出取引における少数持分
の売主は少数株主，買主は支配株主である。対象会社の取締役は少数持分の
保有者の属する側(対象会社の側)で合併契約を作成するので，売主主ケ代弁す
る立場にいるといえる。それと河時に，対象会社の取締役は，支配株主に支
記されているので，買主を代弁する立場にいるといえる。対象会社の取締役
は，売主と買主の双方を代弁する立場にいるので，双方代理的な立場に立っ
ていると考えることができる。締出取引において，対象会社の取締役は売主
と買主の双方を代弁する立場に立っているので，両方を満足させるために，
締出取引により生じうる価値の増加分を 1:1で等分する必要があると考え
るべきである99)。
このように，締出取引においては，支配株主は自己契約類似の状況にあ
り，対象会社の取締役は双方代理類似の立場にいる。支部株主と対象会社の
取締役は共に取引の双方の測に立っているといえるので，取引から生じる余
剰(締出取引によって生じうる価値の増加分)は支配株主と少数株主の間で 1・1
で分配されるべきである。
支配株主がこのような特定の分配割合 (1: 1) を強制されるのは対象会社
の取締役会と株主総会を支配していて，取引の双方の立場に立っていると考
えられるからである。どちらも支配していないといえるのであれば，自己契
約類似の状況にないので，特定の分配割合を強制される必要はないことにな
る。どちらも支配していないのであれば，それは独立した第三者との間の取
引に相当するということができるのであり，詐欺や強迫に相当するような事
情がない限i 余剰の分配割合については当事者の合意が尊重されるべきで
あるからである 100)。そのため，締出取引を行う支自己株主には，対象会社の
支配をやめて 1:1の分配割合を強制されないようにするか，支配を維持し
た上で 1:1の分配が強制されるか (1・1の分配となる価格を提供するか)の，二
つの選択肢があると考えるべきである。
締出取引を行う際，支配株主は，自らが望めば，自己取引類似の状況を脱
することができる。取締役・取締役会を支配しないようにすることも可能で
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ある。例えば，支配株主から独立した者が対象会社の取締役会の過半数とな
るようにする，支配株主から独立した者を支配株主と交渉する特別委員会の
メンパーに選任しその委員会の判断に従うように対象会社の取締役・取締役
会に求める，対象会社や少数株主の利益のために支配株主の意に添わないこ
とを求める取締役であっても解任しないことを確約するなどすれば，取締
役・取締役会を支配していないといえるだろう 101)。さらに，株主総会の支
配佐止めることもできる。例えば，支配株主とは関係のない少数株主の過半
数の賛成を取引実現の条件にするとともに，少数株主の過半数の賛成が得ら
れず締出取引が実現しない場合で、あっても報復的に少数株主を不利に取り扱
う(配当をしない等)ことはないと約束して，締出取引に賛成するよう圧力をか
けないようにすれば，株主総会を支配していないといえるだろう。このよう
に，支配株主は，自ら自己契約類似の状況を脱して，特定の分配割合 (1:1) 
を強制されないようにすることもできると考えられる。自己取引類似の状況
を脱していなければ，特定の分配割合が強制されるべきであるが，その場合
であっても，支配株主は，自ら望めば，価値の増加分を 1:1で分担するよ
うな価格を少数株主に提供することができる。支配株主は，結果を実現でき
る立場にいるので，結果債務的な義務を負うと考えるべきである。
それに対し，対象会社の取締役は，自ら望んでも，支配株主が応じない限
り，できることには限界がある。支配株主が選任しない限札支配株主から
独立した者は取締役会のメンパーとなることはない。取締役が，支艶株主と
交渉するための委員会を作り支配株主から独立した者をそのメンバーにしよ
うとしても，そのような委員会を作ることを認めなかったり，そのような行
動を取る取締役を解任し，支配株主の意向を忠実に汲む者を取締役に選任し
置したりすることもできる。このように，支配株主が止めようとしない限
払支配株主による取締役・取締役会の支配は終わらず，取締役は双方代理
性を払拭できない。株主総会が支配されていないようにするために，少数株
主の過半数の賛成を締出取引の条件にすること (majorityof minori守:MOM) 
を取締役が求めたとしても，支配株主が応じなければそのような条件を入れ
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ることはできないし102)，取締役がMOMの条件を入れることに支配株主が
同意するまで合併契約を締結しないと主張しでも，支配株主がそのような抵
抗をする取締役を解任し，支記株主に忠実な者を取締役に選任し直すことも
可能である 103)。支配株主が自己契約的状況を脱していない場合は，特定の
分配割合が強制されるべきであるが，対象会社の取締役は，支配株主が応じ
ない眠り，分配割合を 1:1とするような価格を少数株主に提供することは
不可能である。このように，対象会社の取締役は，支配株主の自己契約的状
況を払拭するように支配株主に働きかけることはできるが，支配株主が自己
契約的状況を脱するかどうかは支配株主次第である。取締役は，分配割合を
1: 1とするような価格を提供するように支配株主に求めることはできるが，
求めることができるだけであり，結果を実現できる立場にはない。そのた
め，対象会社の取締役の義務は，結果の実現のために注意を尽くすという手
段債務的な義務と考えるべきである。
対象会社の取締役の義務を手段債務的な義務と考えると，支配株主に真撃
に働きかければ，義務を果たしたといえ，責任は負わないことになる。支配
株主の義務が観念されないのであれば，支配株主は，白日契約的状況を脱せ
ず， 1: 1の分配を実現するような価格を提供しなくても，義務に反したこと
にならず，責任を負わないことになる。支配株主は，取締役からの働きかけ
を受け流しておいても問題ないことになる。対象会社の取締役の義務を結果
債務的な義務と考えるのは，取締役に不可能を強いることになるので妥当で
はないだけでなく，支配株主の不始末を取締役に押しつけることになってし
まいかねない。少なくとも，締出取引においては，支配株主のインセンテイ
ブ構造を変えるために，支配株主の義務と責任を観念すべきである。
注
55) [表 1]を参照。
56) 特別支配株主による対価の交付の見込みの確認のように，株式等売渡請求という
制度の特殊性から要請される取締役の義務もある。会社法制部会第 18閉会議議事録
(2012年 3月21日)PDF版 19-20頁(内田修平関係省による説明)。しかし，本文
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で述べたように，中核的な義務は少数株主に支払われる価格lこ関する義務である。
57) 単純化のために，少数株主の集団があたかも一人の少数株主であるかのように取
りf及うことができるようにするための仮定である。さらに，単純化のため，支配プ
レミアムやマイノリテイ・ディスカワントもないものとしている。
58) カノレドア z ヒックス基準については，例えば，絞悶高「効率性一ーやりとりの先
にあるもの」法学教室 395号 (2013年)57-58頁，宍戸善一・常木淳『法と経済
学:企業関違法のミクロ経済学的考察](有斐閣.2004年)158-160頁を参照。さら
に，常木淳『法理学と経済学 規範的「法と経済学Jの再定佼.1(軍占禁書房・ 2008
年)3-20頁，予言木淳「公共政策分野における法と経済学」法学教室 365号 (2011
年)30頁も参照。
59) 支配株主による少数株主の締出取引の事件ではないものの，締出取引と悶様，僑
伎の繕加分の分配が問題になりうる MBOの事件において，裁判所はMBOによっ
て増加が見込まれる企業価値の増加分の分記について判断した事件がある。それら
の事件については，後掲注 81を参照。
60) 独立当事者潤の取引ではなくて，対等な当事者の間の取引としているのは，想定
している当事者像に遠いがあるからである。対等な当事者の場合は，お互いの交渉
力が等しいと想定している。交渉力が等しければ，耳目|から生じうる余剰は対等に
(平等に)分ち合うことになるはずである。それに対し，独立当事者の場合は，取引
の当事者が穏瓦に独立した関係にあるということだけを想定している。交渉力が等
しいことは想定していないので，取引から生じうる余剰の分配の割合はどちらか一
方に偏っていてもかまわないことになる(【表2]の状態 3-4から状態 3-7となるよ
うな取引ならどれでもよい)。対等当事者間取引の方が独立当事者間取引よりも狭い
概念である。
61) 状態7となるような取引の場合は，締出取引を実施しないよりも実施した方が支
配株主の状態は改善するので，合理的な支配株主であれば，このような締出取引で
あっても，実行するはずである。しかし，支配株主の合理性ぞ期待できない場合，
少数株主への分配よりも少ない分配しか得られない取引であれば，支配株主は，自
分の犠牲で少数株主を利した(自分が摂をして少数株主に負けた)， という思いが強
くなってしまい，感情約にこのような取引の実行を線路するようにも思う。そのた
め，状態 3-7となるような取引は，あまり現実的な取引ではないとも思える。対象
会社の取締役に，支配株主に対してできるだけ高い価格を求める義務を課す場合，
それが 1: 1の分配割合を超える，少数株主に有利な分配割合を求める義務i:'意味す
るのであれば，事実上，実現不可能な耳目|の実現在?強いることになるかもしれない0
62) 支配株主は，会社を支配しているので，状態 1となるような取引を強引に実現す
ることは，理論的には不可能ではない。しかし，それではあまりにもあからさまで
あるし，締出の手法によっては，後で株主総会決議取消しなどにより取引の効力が
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覆るおそれがあるので(後掲注86のインターネットナンバ一事件参照)， [表 3]の
ような操作をするかもしれない。
63) 本文で述べたような操作を防ぐために，開示されるべき内容の充実が必要であ
る。米国デラクエア外|では，会社の内部者が取引を実行するかどうかを判断する際
に利用した童主要な情報を荷示する必要があるとされる。外部の株主が，会社の内部
者が取引を行うかどうかを判断するのと同じように判断できるようにするためであ
る。具体的な事件として，例えば， MBOの事案において，重要な情報(フアイナ
ンシヤノレ・アドパイザーが対象会社の将来キャッシュ・アローを評価するために用い
た算定書類等)ぞ開示していないこと等を理由に，そのような情報が開示されるま
では MBO実行のための合併を留定的に差止めるとしたものもある。 Iη reNetsmart 
Techs.， Inc. S'holders Litig.， 924 A.2d 171 (Del. Ch. 2007). 
日本においても，潟示される情報の笈・震について改善が図られるようになって
きている。東京証券取引所は， 2013年7月8日に， fMBO等lこ関する適時開示内容
の充実等について」と題する文書により，上場会社に対して， MBO等に関する意
見表明を行う場合及び支配株主等との間で組織再編'e行う場合における適時開示実
務の見臨しを行い，開示内容を充実・明確化するとともに，一定の場合に東証への
提出が義務づけられている算定書の内容に関する実務上の取扱いを明確化する旨を
通知した。詳細については，佐川雄規 fMBO等に関する適時開示内容の見直し等
の概要j商事法務2006号 (2031年) 76 頁，藤原総一郎 z 安西統裕「東証 ~MBO
等に関する適時開示内容の充実等について』の解説」ビジネス法務20日年 11月号
(2013年)53頁参照。新しい取扱いは， 2013年 10月l臼から適用されている。こ
れにより，東京証券取引所により要求される開示のレベルは向上した。
平成 25年 1月1日に施行された改正非訟事件手続法も少数株主が入手しうる情報
の質・澄の向上に資するものと思われる。この改正により，非訟事件においても，
裁判所による文書提出命令が可能となったからである。岡崎克彦=橋爪信「非訟事
件手続法の施行後の株式価格決定申立事件についてJNBL993号 (2013年)34-35 
頁。文書提出命令によって少数株主が情報を入手できるのは事後的な裁判の場面に
なってしまうが，事後約に文書提出命令が出される可能性があるので，取引構築の
過程で~意的な操作を行っていた場合は，それが明るみになってしまう可能性があ
る。そのため，この改正は，怒意的な操作をある複度抑制する効果をもたらし，耳目!
の質の向上に寄与するものと怒われる。中東正文 f会社非訟事件の現状と課題 会
社法の視点から J 川島四郎 z 中東正文編『会社事件手続法の現代的渓関~ (日本評論
社 .2013年)250-254頁参照。株主代表訴訟の察件では，既に，株式価値算定書な
どを含むMBO取引形成過程にかかわる広範な文書の提出が命じられた例もある。
神戸地決平成 24年 5月8日金融・商事判例 1395号40頁(シヤノレレ株主代表訴訟事
件。この事件では企図された MBO自体は頓挫している)。
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MBOの事件ではあるが， レックス・ホーノレディングス損害賠償請求事件東京高裁
判決(東京高判平成 25年 4月 17日金融・商事判例 1420号20頁)は， MBOを行
う会社の取締役は，一定の場合に，苦手管注意義務の一環として，株主が意思決定を
行う上で適切な情報を開示すべき義務 cr適正情報開示義務J)を負うとした。
64) さらに，上述の，【表 3]のような締出前の企業価値の操作と【表4]のような締出
後の事業計磁の操作を組み合わせれば，支配株主はもっと多くの利益を手にするこ
とができる。
65) 取締役に義務を課すのは，問題を除去ないしは緩和するよう促し，望ましい状態
が実現されるようにするためである。以下で述べるように，本稿では，望ましい締
出取引とは，価値創造的な締出取引であって，締出取引から生じうる価値の増加分
そ支配株主と少数株主で 1:1で分け合うような取引であり，対象会社の取締役はそ
のような取引が実現するよう注意を尽くす義務があると考えている。
66) 伝統的な学説や近時の学説については，太田洋=矢野正絃 f対抗的資収提案を受
けた対象会社取締役はいかに行動すべきかj岩倉正和=太田洋編 rM&A法務の最
先端~ (商事法務・ 2010年)42-65頁を参照。取締役が株主に対して何らかの義務
を負うとしても，総体としての株主に対して義務を負うと考えられてきた。後掲注
69を参照。なお，落合誠一「企業法の目的」岩村正彦ほか綴『岩波講座現代の法7
企業と法~ (岩波書庖.1998年) 23 頁，江頭憲治郎『株式会社法第 4 版~ (有斐
簡・ 2011年)403-405頁， 20頁も参照。
67) レツクス・ホーノレディングス損害賠償請求事件東京地裁判決(東京地半日平成 23年
2月18日金磁・商事判例 1363号48頁。以下ではこの判決を「レックス地裁判決」
とする)はこのような考え方と整合的であると恩われる。この事件はMBOの事件
であり，会社を継続的に支配していた支配株主が少数株主を締出した事件ではな
い。しかし少数株主の締出取引も MBOも，そのような取引を実施することで生
じると期待される企業価値の増加分をどのように分配すべきかということが向じよ
うに問題になりうるので， MBOの事件に関する裁判所の判断は参考になる。
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レックス地裁判決のいう「株主の共同利益に記癒する義務jは，企業価値を高め
うる取引(【表 2]でいうと取引の結果，状態 3-1から状態 3-7のようになるような
取引)を行うのが取締役の義務であり，価値の増加分を株主の間でどう分けるかに
ついては取締役は関知しなくてよいという義務であると理解すべきであるように思
われる。玉井利幸 iMBOにおける取締役の『株主の共向利益に配慮する義務Jの
検討j南山法学 35巻 3・4号 (2012年)154-156頁参照。同様の理解をするものと
して，清水建成 fレックス・ホーノレディングス損害賠償請求訴訟東京地裁判決J判例
タイムズl370号 (2012年)32頁(1企業買収との関係において， r株主の共同利
益Jないし『株主共同の利益』は，一般的に，企業価値と向次元の概念として議論
されており，個々の株主の利益ぞ意味するものではないJ)，同 33頁(レックス・
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ホーノレディングス損害賠償事件の判決は， i企業価値の保全及び増進に向けられた
『株主の共同利益に配慮する義務』の問題として捉えて， …-個別株主に対する義務
或いは個別株主の利益に配慮する義務について何らの言及も行っていないが， MBO 
における取締役の素任に隠しては，企業価値の確保とは別に，既存の個別株主の利
益を保護すべきか，或いは，どのように保護すべきかが問題となるのであり，本判
決のアプローチは適切とはいえないJ)，同 37頁(レツクス地裁判決は f個別株主の
利益に配慮する義務についての判断を行っていないJ)。さらに，陳字「上場会社
MBOにおける対象会社の意見表明一一取締役が負うべき義務を中心に一一j山本
震喜三郎編『企業法の法理J(慶熔義塾大学出版会・ 2012年)351-352頁，中東正文
「キャッシュ・アクト法制」金融商品取引法研究会研究記録第38号 (2012年)(http:// 
www.jsri.or・jp/web/publish/record/pdf/038.pdO34-35頁(藤田友敬発言)も参照。
νックス地裁判決の考え方によれば，取締役が「株主の共同利主主に配慮する義務j
に違反するのは，企業価値を下落させるような取引をした場合(【表 2]の状態 lと
なるような取引)ということになりそうである。
νックス地裁判決については，さらに，弥永王芝生「取締役の価格交渉義務」ジ、ユ
リスト 1422号 (2011年)102頁，十市崇 fレツクス損害賠償請求事件東京地裁判決
の検討j商事法務 1937号 (2011年)4頁，飯田秀総 iMBOを行う取締役の義務と
第三者に対する責任」ジュリスト 1437号 (2012年)96頁，玉井利幸 iMBOにお
ける取締役の株主に対する義務」ジュリスト 1440号 (2012年)96頁，伊勢田道仁
川1BOに関して取締役の損害賠償資任が否定された事案」法と政治的巻3号 (2012
年)39頁，武田典浩 iMBOにおける取締役の養管注意義務の内容J法学新報 118
巻 11・12号 (2012年)167頁，村上康司 iMBOにおける取締役の善管注意義務に
関する一考察J法学研究 54巻 1・2号 (2013年)155頁も参照。
68) 価値の増加分の分配の問題は，取締役の義務の問題として捉える必要はなく，株
式買取翁求権や会社法 172条などの価格決定の裁判に委ねればよいということにな
ろう。しかし，価格決定の裁判の再分配機能には浪界がある。例えば，玉井利幸「全
部取得条項付種類株式を用いた少数株主の締出の効力を争う訴訟一一公正な価格と
株主平等の康郎一一J南山法学 34巻3・4号 (2011年)99-100頁の本文と注で引
用されている文献を参照。
69) 実際lこ， このような考えと接合的であると思われる見解もある。その見解は，多
数株主と少数株主の隠に利害対立がある場合に， どちらに与するかは， どちらの意
見に従った方が会社の価値を高めるかによって決めるべきであり，取締役はそのよ
うに判断するべきであるとする。落合誠一「多重代表訴訟における完全子会社の取
締役の責任J小出篤ほか編著・前回霊行先生古稀記念『企業法・金融法の新潮流』
(商事法務， 2013年)125-126頁(i取締役が善管注意義務を負う対象は，会社の利
益=会社の株主全体に共還の長期的利益と解すべきであるん「善管注意義務を株主
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に対する関係において怒解することは，取締役が偲々の株主に対しでも直接的に善
管注意義務を負うことを意味するものではない。すなわち，取締役は，当該会社の
株主全体の共通の利益の確保・向上につき善管注意義務を負うのであり，そのこと
と，個々の株主との関係とを混同しではならないのである。取締役はあくまでも株
主全体の共通の長期約利益をはかることにつき養管注意義務を負うのであって，そ
れだからといって，個々の株主に対しでも霞援に替管注意義務を負うことにならな
いのである。例えば，少数株主と多数株主との利害対立がある場合に，取締役とし
ては， どちらの主張に与するかは，そのどちらの方が，株主全体の共通の利益の確
保・向上に資するかどうかの観点から判断をしなければならないのであり，その結
果，仮に多数派株主の主張を支持するとなったとしても，取締役は，少数派の個々
の株主に対する関係において当然に善管注意義務違反となるわけではないJ)。この
見解を少数株主の締出の場合に形式的にあてはめると，取締役は締出の結果状態
3-1から状態 3-7となるような取引を?実行すべきであり，そうすることが取締役の
会社に対する義務ということになりそうである。この見解は，取締役は個々の株主
に対しては直接的な義務を負わないとしており，価値の増加分の分配という問題に
取り組む必要はないと考えているように思われる。
しかし，支配株主のいる会社の場合は，取締役は議決権を背景に支配株主に支配
されており，中立約な立場で会社の利益だけを考えた判断をすることができるだろ
うか。特に支配株主による少数株主の締出の場聞は，いわゆる最終回問題の場面で
あり，少数株主から支配株主に移転する富も大きくなる可能性が高いので，締出取
引における対象会社の取締役の義務内容を考える僚は，取締役は中立的な立場から
判断できるという前提からスタートすべきではなく，中立的な判断は構造的にでき
ない可能性の方が高いという懐疑的な態度からスタートすべきであるように思われ
る。
70) 11. 2を参照。ここでは，社会厚生の増大という，企業価値の増大よりも一段高い
次元から取締役の義務を考えていることになる。会社の存在意義は社会に新7こな富
を生み出し，そうすることによって社会厚生を増大させることにある。会社法の目
的もそれを実現することにあり，取締役もその目的営実現するために職務を行う必
要がある。一定の場合に，株主閣の富の移転~防止することが，企業価値の向上や
社会厚生の増大に役立つのであれば，取締役はそのようにする必要がある。このよ
うに考えることは，取締役の義務を，取締役が取締役を務める当該会社の νベノレ
(ミクロな観点)からだけでなく，当該会社が脊在している社会全体の社会厚生の向
上のため， というもう一段次元の高いところ(マクロな観点)から見ていることに
なる。さらに，当該行為を行うことによる当該会役の企業価値の向上という特定の
会社の特定の一時点(スポット)だけでなく，将来の当該会社や他の会社(社会全
体)への影響という適時約な綴点(アロー)から，取締役の義務を捉えていること
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になる。取締役の義務や会社法制全考える際は，このような高次・通持の観点も必
要ではないか。
71) 前掲注25とそこで引用した文献を参照。
72) 近年は，株主間の利害が対立する場面においては取締役は株主!習の公正を確保し
なければならない場合があるという見解も有力になっている。座談会 IMBO取引・
完全子会社化時の取締役の行動規範を考える(上)J ビジネス法務2011年6月号
(2011年)3 J[ (江頭憲治郎発言)，中東正文「キャッシュ・アクト法制」金融商品
取引法研究会研究記録第38号 (2012年)(http://www.jsri.or.jp/web/publish/record/ 
pdf/038.pdD 35頁(藤田友敬発言)。
73) 支配株主による少数株主の締出の場面ではないが，その場面と同様に株主隠の錦
イ直の増加分の分配が問題になる MBOにおいては，取締役の積極的な義務を肯定す
る見解も存夜する。例えば，高原達広「経営陣主導での上場会社の非公開化におけ
る取締役の行動規範J商事法務 1805号 (2007年)14頁 (IMBOの局面では，取締
役は会社の利益合図ることはもちろん，株主の直接的な利益にも配慮し，株式の価
値がより高〈評価される機会を求めて行動する義務があるJ)，神谷光弘=熊木明
「利益棺反および忠実義務の再検証」商事法務 1944号 (2011年)53頁(I取締役と
しては株主が低廉価格での提案に応じてしまわないよう積極的に質収者と交渉すべ
きであるし， これには，当然によりよい価格を提示するよう交渉する義務も含まれ
るというべきであるJ)oMBOの買収側の取締役に公正な取引をする義務があると
するものもある。飯田秀総 IMBOを行う取締役の義務と第三者に対する資任Jジ、ユ
リスト 1437号 (2012年)99頁 (IMBOにおいて質収者に参加する取締役は，公正
な取引を行う義務(結巣債務) 'a:'負っていると解する……。そして， i:員答の発生をど
推定しながら会社法423条3項も類推適用し，公正な取引だったことを?取締役が立
証する責任を負うと解するJ0 I公正な取引とは，株式の市場価格を上回る価格であ
ればよいのではなし合理的に入手可能な最善な取引を意味すると解するJ)。
74) νックス・ホーノレディングス損害賠償請求事件東京高裁判決(東京高判平成 25年
4月17日金融・商事判例 1420号20頁。以下ではこの判決を「レツクス高裁判決」
とする)は， MBOにおける取締役の義務が問題となった事件であり，支配株主に
よる少数株主の締出取引における取締役の義務が問題となった事件ではないが，
MBOにおける取締役の積極的な義務を肯定し，取締役は分配の問題に取り組む必
要があることを明言した。すなわち，裁判所は， MBOを行う会社の取締役は，会
社lこ対する善管注意義務の内容として， MBOを実施することで期待される企業価
値の増加分のうち既存株主に帰属すべき部分が波存株主に分配されるようにしなけ
ればならないとする「公正価儀移転義務J(IMBOに際し，公正な企業価値の移転
を図らなければならない義務J) という新しい概念を創出した。そうすることで，
MBOを行う会社の取締役には，対象会社の価績を向上させる(効率性の向上)と
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いう伝統的な義務だけでなく， MBOにより生じうる価値の増加分を既存株主と新
株主(実収側取締役)との間でどのように分配すべきかという分配の問題に取り組
まなければならない義務があることを明言したところに大きな意義がある。
レツクス高裁判決には大きな意義があることは認められるものの，疑問点も少な
くない。一つは， このような義務の根拠・導出方法である。会社の企業価値を向上
させて，会社の利益ひいては企業所有者である株主の共同の利益を図ることが取締
役の会社に対する善管注意義務であるということをケ出発点として，善管注意義務の
一内容として公正価値移転義務を導いている。しかし，その導出の過複で，意味内
容の異なる f株主の共同の利益j と「共同の利益jをあたかも同じ内容であるかの
ように結びつけて(ごまかして)公正価値移転義務を導いているように思われる。
分配の問題と効率性の問題(企業価値の向上)とをつなぐロジックが抜けているよ
うに思う。玉井利幸 iMBOにおける取締役の『株主の共同利益に配慮する義務』
の検討j南山法学 35巻 3・4号 (2012年)167]重注 21，白井正和「レツクス・ホー
ノレディングス損害賠償請求事件東京高裁判決の検討j ビジネス法務2013年 11月号
50頁参照。
もう一つは，分配割合である。レツクス高裁判決は， MBO ~行う会社の取締役
は，分配の問題に取り組み，少数株主の状態を従前よりも改善しなければならない
義務があるということは肯定したものの， どこまで改善しなければならないかは不
明である。 MBOを行うことで実現される「価値のうち旧株主に帰属すべき価値J
であるプνミアムを反映した価格が公正な質収価格であると考えているようである
が， il8株主に帰属すべき価値jの大きさはどのように算定されるべきなのかについ
ては言及がなく， i公正な寅取価格Jであるといえるためにはどのような分配であれ
ばよいかは不明である。 MBOを巡る事件では分配割合 (MBOにより締出される既
存株主に支払われる価格)が紛争の中核であるが， レックス高裁判決は一番肝心な
問題に答えていない。この他にも， MBOに参加する寅収側の取締役と参加しない
取締役の義務を分けて考えるべきではないか，裁判所は公正価値移転義務を結果債
務的な義務は同じであるべきか，公正価値移転義務の性質(結果債務約な義務と考
えるべきか)，義務違反の有無の判断方法(株主の多数の賛同があれば原郎として義
務違反なしとすべきか)，米国デラクエア州法のレアやロン義務の理解， レブ、ロン義務
との関係など，疑問に怠う点がいくつかある。
レックス高裁判決については，さらに，弥永真生 iMBOと取締役等の義務Jジ、ユ
リスト 1456号 (2013年)2真，毘中}[隠国光=後藤高志 ivックス HD事件高
裁判決の異議と実務への影響(上)(下)J ビジネス法務2013年 12月号 42頁，同
2014年 1月号54頁も参照。
75) 法制審議会での株式等売渡請求制度に関する議論では，取締役が少数株主のため
にベストな値段を取ってくる義務の存在を示唆する発言もあった。法制審議会会社
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法部会第 12閉会議議事録 (2011年8月31日)PDF版 11頁(藤田友敬幹事発言)。
逆に，事務局からは，取締役の積極的な義務の存在に否定的な発言がなされてい
た。法制審議会会社法部会第 18閉会議議事録 (2012年 3月21日)PDF版 29頁
(内田修平関係官発言)(1今回の御提案では，いわゆる νプ、ロン義務 合理的に獲
得可能な最高の価格を引き出すべ〈行動する義務 を取締役に課すというところ
まで踏み込むという意図は必ずしもございませんJ)。株式等売渡請求の場面におけ
る価格交渉義務の存在に否定的な見解もある。柴田・前掲注 10・21-22貰参照。
MおOの場面において，対象会社の取締役は価格交渉義務を負わないとする見解も
ある。十市・前掲注67・10頁参照。
上述の法制審議会の議論でもそうであるが，締出取引における対象会社の取締役
の義務内容を論じる際に，レブロン義務に言及されることがある。株主が現金を対
価に会社から離脱するという点や，会社から離脱する株主にとってみると，対価と
して受け取る額が多ければ多いほどよいという点、が表面約には類似しているからで
あろう。しかし，レブロン義務の母法である米国デラワエア州法からすると， MBO 
を行う会社の取締役の義務について議論する際にレブロン義務に言及されるのは自
然であるが，締出取引の対象会社の取締役の義務念論じる際にレブロン義務が引き
合いに出されるのには遼和!惑を覚える。デラクエア州法では，締出取引における取
締役・支配株主の義務と， レプ、ロン義務とでは，その義務内容のみならず，その根
拠，適用場面，義務を課すことで実現しようとしている目的(義務に期待される役
割・機能)，義務違反の審査方法が異なるからである。
デラクエア州法では，締出取引における対象会社の取締役の義務は公正な取引を
することであり，結果債務的な内容の義務である。義務の根拠は，取引の両方の{則
に立つという両当事者伎である (Weinbergerv. UOP， 457 A.2d 701， 710 (Del. 
1983))。取締役に義務を課すことで笑現しようとしているのは，支配株主・取締役
と対象会社・少数株主との聞の直接的な経済的利害対立の監視・是正であり，分配
の公正性の確保にあると忠、われる。義務違反の有無の判断基準となるのは完全な公
正の基準であり，公正な価格と公正な取引の二つの要素が一体的に判断される (id
at 711)。裁判所の審査は取引の実体面(価格) (こ及ぶ介入的なものである。問題と
なった取引が完全な公正性を満たしていない(公正な取引が実現されていない)の
であれば義務違反となる(結果の実現が必要である)。
それに対し，レプ、ロン義務は，利用可能な最高価値を獲得するようにするという手
段債務的な内容の義務である (ParamountCommunications Inc. v. QVC Network， 
637 A.2d 34， 43 (Del. 1994))。レブロン義務の根拠は信託法の受託者の義務(信託
財産を売却する場合は最高価格ぞ獲得しなければならない)に由来する最終回性で
あり (LeoE. Strine， Jτ内 CategoricalConfusion: Deal Protection Measures in 5tock-for-
Stock Merger Agreements， 56 Bus. LAW. 919， 927 n.25 (2001))，締出取引のような雨
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当事者性が根拠となっているのではない。レブロン義務を課すことによって実現し
ようとしているのは，大雑把にいうと，二つに分けられると思う。一つは取締役の
利益相反(会社との利害対立)の監視である。会社の売却などの仮定された場面
で，取締役が会社や株主の利益を犠牲にして，自己の利益を追求するために， j穏頗
的に M&A取引の相手を選んでいないかが監視されている。もう一つは将来の支配
株主と少数株主の利害対立からの少数株主の保護の先取りである。支配権の変動の
場面，すなわち M&A取引によち分散保有の会社から支配株主のいる会社へと変化
する際に，少数株主に転落する株主に対し予め支配株主と少数株主の利害対立から
生じうる将来の少数株主の不利益を補償するというものである(この義務も最終間
性から説明することが可能である。 MohsenManesh， Defined by Dictum:刀leGeog-
raphy of Revlon-Land in Cash and Mixed Consideration Traηsactions， 59 VILL. L 
REV. 1， 10-11 (2013))。レブロン義務に違反しているかどうかの審査は，高度な精
査 (enhancedscrutiny)であり，取締役が十分な情報を得た上で合理的に判断・行
動しているかが審査される (QVC， 637 A.2d at 45)。最高価格を獲得しているかど
うかという結果の実現の有無で判断されるのではない。この点については，後掲注
77も参照。
日本においては，必ずしもデラクエア州法と陀じように考える必要はなく，日本
版経営判断原則のように，日本版レブロン義務というような形で，本家レブロン義
務を日本的に修正して導入するということもありうる選択肢ではある。しかし，そ
の場合も，義務内容の表面的な類似性に着目するだけでなく，本家レブロン義務の
根拠，果たしている機能・役割ij，実現しようとしている目的などを自覚的に検討し
た上で，日本的な修正を加えるべきであると思う。本家νプロン義務は様々なポリ
シーを詰め込んでいるため， とらえどころのない義務になっているので (Manesh，
supm at 26)，もし類似の義務を日本でも設定しようとするのであれば，本家の義務
に適切な修正を施すべきであると思う。
76) 支配株主による締出取引ではないが，悶じように価値の増加分の分配が問題にな
りうる MBOにおいて，本文の(2)のような考え方を採っていると思われるものもあ
る。例えば，経済産業省が 2007年に公表した「企業価{憶の向上及び公正な手続確保
のための緩営者による企業買収 (MBO)に関する指針J(以下では IMBOの指針」
とする)はこのような考え方であると思われる o MBOの指針は第二原則で MBO
による企業価値の増加分の分配の問題を取り扱っている (MBOの指針9頁)。
MBOの指針は分配の問題については及び駿であり，明言を避けている (MBOの指
針 8-10貰)0MBOの指針は， IMBOぞ行わなければ実現できない価値について
は，株主及び取締役が受けるべき部分の双方が含まれているj という理解を前提
に， I株主が受けるべき利益が損なわれることのないように記慮すべきであるJとし
ているので，ある程度の分配は必要だが，積極的に多くの分配を求める必要がある
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とは考えていないようである。
77) レックス高裁判決の考え方は本文の(2)のような考え方に近いように窓、う。レック
ス高裁判決のいう，取締役が実現しなければならない「公正jな企業価値の移転が
何ぞ意味するかははっきりしないが， レツクス高裁の裁判所は，価格最大化義務
(売却価格を最大限に高める義務)を否定しているところからすると， r獲得可能な
最高価格」や「公正な価格Jなど，あるべき特定の日擦を実現するようにするとい
う考えには否定的であり，特定の呂擦は定めないが従前の状態よりはそれなりに改
善する必要はあると考えていると解するのが素直な理解であるように恕、う。それな
りの改善のことを?r公正な企業価値の移転」という言葉で表していると考えられ
る。ごく僅かで、も (1円でもよいので)従前の状態よりも改善されればよい， とい
うわけではないが， r公正Jと評価されうる範囲内に収まるように，それなりに改善
されていれば十分である，と考えているようである。公正な価値の移転かどうかの
判断は緩やかになされているので，狭いレンシ、の特定的な価格帯に入っていなけれ
ばならないというのではなし相当程度の広い範囲の価格を公正な移転として許容
するようである。
レツクス高裁事件の裁判所は，公正価値移転義務乞手段債務的な義務ではな
く，結果僚務的な義務と考えているようである(手段僚務，結果僚務については後
掲注 83を参照)。株主の多数の賛同があったとはいえない事案だったので，裁判所
は，公正仮値移転義務違反の有無ぞ判断する際に，価格を直接審査し，公開質付価
格が低廉なものであったということはできないとし，義務違反なしとしている。裁
判所は，公正価儀移転義務を，公正な企業価値の移転と評価することのできる価格
帯に入るような価格を獲得する，という結果を実現する義務であると考え，そのよ
うな価格が獲得されたかどうかで義務違反の有無を判断しているので，公正価値移
転義務は結泉債務的な義務であると考えていると思われる。ただ，上述のように，
従前の状態からそれなりに改善していればよいと恕、われるので，達成しなければな
らない結果の範閥をかなり広〈許容しているものと考えられる。そうすることで，
結果の実現を達成しやすくして，義務違反となることが少なくなるようにしてい
る。レツクス高裁判決のように，達成しなければならない結果のハードルを{尽く設
定すると，取締役に与えるインセンティブ・規律効果は弱し取締役の義務を結果
僚務的に構成した意味は乏しくなるだろう。
レツクス高裁判決は，米国デラクエア州事i例法のレブロン義務(本家レブロン義
務)にも言及している。レックス高裁判決の設定する公正価値移転義務と本家レブ
ロン義務との隠係ははっきりしないところがあるが，異なる内容の義務であると思
われる。上述のように，公正価値移転義務は，公正な価値の移転という一定の結果
を実現することが求められている結果債務的な義務であると考えられるのに対し，
本家レブ、ロン義務は一定の日的実現のために合理的な判断・行動をすることが求め
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られている手段債務的な義務であるからである。 νブロン義務を創出したレブロン
事件では， r取締役会の義務は……株主の利益のために売却時の会社の価値~最大化
することJ(Revlon v、MacAndrews& Forbes Holdings， Inc.， 506 A.2d 173， 182 (DeL 
1986)) r取締役の役目は一…会社の売却によって株主のために最高価格を獲得する
競売人J(id')という表現が用いられているので，最高価格の獲得という結果営実現
することが求められている結果債務的な義務であるかのようにも読める表現になっ
ている。しかし，後の事件では， r合理的に利用可能な最大の価値を株主にもたらす
取引を合理的に追求するために行動するという義務を負うJ(Paramount Commu 
nications Inc. v. QVC Network， 637 A.2d 34， 43 (DeL 1994)) という手段僚務的な
表現が用いられており， νブ、ロン義務に違反しているかどうかの判断方法(審査方
法)もそれに対応するものになっている。
レブロン義務に違反しているかどうかの判断方法は高度な精査 (enhancedscruti-
ny)である (id.at 45)。最高価格を獲得するようにするためにどのようにして意思
決定がなされ， どのようなことがなされたかというプロセスが主に審査されること
となる。実際に獲得された価格が最高価格であるかどうかで義務違反の有無が判断
されるのではない。マーケット・チェックなど，特定の行為を行っていなければそれ
だけで義務違反となるわけでもない。レブロン義務違反の有無は，利用可能な最高
価値を獲得するようにするために，取締役が情報告?得た上で，合理的に判断・行動
しているかどうかで判断される (id.なお，デラクエア州最高裁の判示は以下の通
りである。「高度な精査の重要点は以下の点である。 (a)取締役が判断を行う際に依
拠した情報など，取締役によって用いられている意思決定の十分牲に関する司法判
断。 (b) その当時の状況に照らした取締役の行為の合理性の司法的な検討。取締役
は十分に情報を得ていて合理的に行動したということを証明する責任を負う。高度
な精査の基準は取締役会の行為の実体的なメリットの合理性についても審査を及lま
すが，裁判所は支記権の売却を行う際の取締役の仕事の複雑性を無視するべきでは
ない。従って，高度な精査を適用する裁判所は，取締役が完全な判断を行ったかで
はなく，合理的な判断を行ったかどうかを決定すべきであるJid.)。
高度な精査は取締役に証明蓑任のある合理伎の審査である。この審査をパスする
ために，取締役・取締役会がすべきではないことはある。例えば，買収提案が競合
している場合に，一方の買収者を偏頗的に優遇するとレブロン義務違反となりう
る。 ParamountCommunications v. QVC Network， 637 A.2d 34 (DeL 1994) (競合
する買収者の一方を排除する取引保護条項ぞ無効にした)。行った方がよいことはあ
る。例えば，オークション，マーケット・チェック，市場についての完全情報の入手
は，行った方がよい。取締役が合理的に判断・行動していることを示す指標となり
うるからである。そのため，これらのうちのどれかを実施していれば， レブロン義
務を果たしたとされるだろう。しかし，やらなければならないことはなし九 Vプロ
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ン義務は取締役にショップ(潜在的買収者への貿収勧誘の実施)など特定の具体的
な行動を求めている義務ではない。レブロン義務を満たすために取締役が従わなけ
ればならない，法的に要求される特定のステップは存在しないのである。 Lyondell
Chem. Co. v. Ryan， 970 A.2d 235， 242 (Del. 2009) (1取締役会がその義務〔筆者注:
レブロン義務〕を履行するために従わなければならない単一の青写真は存在しな
いJquoting Barkan v Amsted Industries， Inc.， 567 A.2d 1279 (Del. 1989))。レブロ
ン義務の内容と審査方法については，例えば，玉井・前掲注 53・206-215頁参照。
より詳細な紹介と分析については，白井・前掲注52・236-345][ JC参照。
78) 特定の白擦があると考えた場合，さらに義務の性質も問題になりうる。その特定
の自擦を達成するように注意を尽くすことが義務内容であると手段債務的に考える
べきか，それとも，その特定の目擦を達成するという結果の実現が義務内容である
と結果債務的に考えるべきかという問題である。手段僕務と結果債務については，
後掲注むを参照。 νックス高裁判決はMBOにおける対象会社の取締役の負うべき
公iE価値移転義務を結果債務的に考えているようである。前掲注 77をナ参照。
79) 分配の問題(締出取引により生じうる価値の増加分を支配株主と少数株主の閲で
どのように分けるかという問題。比H命的にいえば，会社というパイの切り方の問
題)と，効率性の問題(企業価値が高まるかという問題。比話会的にいえば，パイの
サイズの増減の問題)は，相互に独立した問題ではなし相互に影響し合う問題で
あるようにも忠、う。例えば，支配株主がたくさんの分配を得られるのであれば，支
配株主のインセンテイプが強化され，締出取引後の企業価値の増加はそうでない場
合よりも大きくなるかもしれない。そのため，支配株主の側に有利に偏った分配割
合は事後的な企業価値にポジテイプな影響念与えるかもしれない。しかし，支配株
主に分配が傷り少数株主に少しの分記しかなされないのであれば，株式投資へのイ
ンセンティプが下がり，事前の企業価値や資本市場にネガティブな影響を与えるか
もしれない。本来であれば，分配の問題が効率性の問題に与える影響を理論的にき
ちんと分析した上で，どのように分配すべきかを考えるべきであり，本文で述べた
ように，分配の問題を効率伎の問題と切り離して， どのように分配すべきかを双方
代理性・自己契約伎という締出取引の構造から決めるのは適切でないようにも思
う。一方に偏った分配は効率性の問題にポジティプ・ネガティブ雨方の影響を与え
うるものと思われるので， どちらの影響が大きいかは，究極的には(可能であれ
ば)実証で決すべき問題であると思う。ここでは，理論的・実証的なサポートがあ
るわけではないが， どちらにも偏らない分配であればポジティブな影響とネガテイ
ブな影響は相殺されるのではないかという楽観的な想定をした上で，取引構造に着
目し，分配割合は l・1としている。
80) 締出取引の対象会社の取締役といっても，その属性は様々である。例えば，支配
株主(支配会社)の取締役(役員)と対象会社(被支配会社)の取締役を兼任して
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いる取締役もいれば，支配会社の兄弟会社の役員を兼任している取締役，支配会
社・兄弟会社出身の取締役，対象会社の生え抜き，会社法上の社外性の要件を満た
す取締役，証券取引所の独立役員の定義を満たす取締役など，様々な立場・属性の
取締役が考えられる。個々の取締役の立場・属性により，支配株主から受ける影響
や支配の程度は異なるはずである。支配株主に選任されているというだけで，全て
の取締役が伺じように支配株主に支配されているということはできない。しかし，
支配株主(支配会社)は自己の施策を実行するために被支配会社を支配しているの
が通常であると忍われるので，対象会社(被支配会社)の取締役会員が支配株主か
ら完全に独立した取締役であるということは想定し難し取締役や取締役会は支配
株主の影響下にあるという想定から出発する方が安全であるように思う。そのた
め，ここでは，被支配会社(対象会社)の取締役は，全体としては，支配株主の支
配の下にあるということを議論の前提としている。
締出取引のように重要な取引の場合は，取締役は取締役会を通じて行動するの
で，倍々の取締役が支配株主の支配を受けているかだけでなく，取締役会全体とし
て独立した判断が下せるかどうかが問題になりうるし，取締役会の決議要件(会社
法369条2項。特別利答劉係人の排除)も問題になりうる。取締役・取締役会の独
立性，取締役会の決議要件については， Vを参照。
取締役の独立性は，会社法上の社外要件を満たしているかという形式で考えるべ
きではなく，実質的に考えるべきであると思う。シャルレ損害賠償請求事件(東京
高判平成 23年 12月21日判例タイムズ 1372号 198頁)のような例があるからであ
る。この事件は，締出取引ではなく頓挫した MBOの事件である。この事件では，
MBOを企図した会社は委員会設援会社で，社外取締役が取締役会の過半数を占め
ていて，形式的には取締役会に独立性があり，特別利害関係人となる取締役は
MBOに隠する取締役会決議には参加していないということになっていた。しかし，
実際には，社外取締役は，会社を支配している創業者一族の者(代表執行役と取締
役を兼ねている)の言いなりといってよしその支配者の強い影響下にあり，その
支配者は MBOに関する取締役会決議に参加していないだけで褒で指図し，事実上
取締役会の慈思決定を支配していたとされる。このような事例もあることを考える
と，取締役・取締役会の独立性は事案ごとに実質的に判断されるべきである。
81) MBOの場合であるが， MBO実施により見込まれる企業価値の増加分は，原則と
して， MBO~行う実収者側と締出される株主の隠で 1: 1で分配されるべきである
とする見解もある。田中s:iMBO における『公正な価格~J 金融・商事判例 1282
号 (2008年)21 賞。裁判例のなかにも， MBOによる企業価値の増加分は 1:1で分
配されるべきであるとしたものがある。大阪地決平成 24年 4月13日金融・商事判
例 1391号 52頁(カノレチュア・コンビニエンス・クラブ事件)，東京地決王子成 25年1
月30日判例集未登載(コージツ事件)(紹介記事としてち商事法務 1990号 (2013
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株式等売渡請求，キャッシュ・アクト，取締役の義務 (2)
年J47頁)・東京高決平成 25年3月14日判例集未資載(抗告審)(紹介記事とし
て，商事法務 1996号 [2013年J55 Ji)参照。
82) 本稿では，公正な取引(公正な締出取引)の定義を価格商(実体的側面)からの
み主主義している。公正な取引とは公正な手続で行われた取引であると手続的側面か
ら定義されたり，公正な取引は公正な手続を踏んで公正な価絡で行われた取引であ
ると手続的側面と価格面(実体的側面)の両方から定義されたりすることもある。
83) 結果債務と手段僚務については，例えば，渡辺達徳「取締役の任務憐怠資任Ji毅
見俊男=片木騎彦編『民・商法の溝をよむ~ (臼本評論社・2013年)125頁参照(r結
果債務とは，特定の結果の実現が債務の内容とされているものであり，債務者は，
この結果が実現されない限り僚務不履行の責任を負う。これに対し，手段債務と
は，債務者が結果の実現に向けて十分な注意を払って行動することが債務の内容と
され，必ずしも結果の実現までが求められているわけではないものを指すJ)。
84) 公正な取引となるように注意を尽くしたとはいえない場合に，公正な取引かどう
か，すなわち締出取引により生じうる価値の増加分を 1:1で分配するような価格に
なっているかどうかぞ判断すべきである(実体審査)。取締役が公正な取引となるよ
うにするための注意を怠っていたとしても，支配株主が気前よく高い価格を払って
くれたので，たまたま公正な価格だったというような場合もありうるからである。
この場合，公正な価格の獲得(すなわち公正な耳目1) という結果は実現されている
ので，取締役の義務違反はないと考えるべきである。この場合に，取締役は結果獲
得のための注意ど怠っているので義務違反があると考えることもできるかもしれな
い。しかし，価格が公正であれば損答は生じていないので，結局取締役は責任を負
わないことになる。義務違反はあるが損害なしとするよりも，端的に，義務違反の
有無の判断の中で処理してしまう方がよいと思う。
85) 森田宏樹『債権法改正を深める 民法の基礎理論の深化のために~ (有斐隠 .2013
年)9-10]室参照 cr判例法によれば，他人の権利の売主は，たとえ買主がそのこと
について悪意であっても，売主として他人から権利を取得すべ〈合理的な範囲で努
力をする義務を負う」。他人物売買の売主の債務の内容・射程は，他人物であること
を知っている悪意の買主については， rJI宣常は，売主の僚務の内容・射程は楼利移転
という結果の実現までは及んでいないが，それをと実現するための一定の具体的な行
為をとることについては義務づけられているJ)。支配株主が公正な価格の所有者で
あり，対象会社の取締役と少数株主にとって公正な価格は他人物であり，少数株主
は公正な価ー格(他人物)の悪意の買主であると考えることができる。少数株主は，
締出取引という取引の構造上，支配株主の同意がない限払結果(公正な取引)が
実現しえないことを知っているべきなので，他人物売買の慈意の実主に栂当する立
場にいると考えることができるからである。
86) さらに，締出取引における対象会社の取締役のなすべきことをと結果債務的に考え
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て，対象会社の取締役に公正な取引を行うこと(公正な価格の獲得)をその義務内
容として求めることは，現行の会社法を前提にすると，取締役に不可能を強いるこ
とになりうる。現行の会社法の下では，対象会社の議決権の 3分の 2以上を保有す
る支配株主は，全部取得条項付種類株式を用いれば，対象会社の取締役(会)が反対
しでも，それを無視して強制的に締出取引を実現することが，制度上は，可能と
なっているからである。支配株主は自ら議題を示し裁判所の許可を得て株主総会を
招集することができる(会社法297条 1項・ 4項)(東京地方裁判所商事研究会編
『類型別会社非訟.![判例タイムズ社 .2009年J15-18頁も参照)。全部取得条項付
種類株式の導入・取得のために必要な一連の株主総会決議・種類株主総会を行うた
めに，支配株主が自ら株主総会・種類株主総会を招集し，議案を提出し，可決させ
ることができる(但し，支配株主が株主総会の招集を求めても申立権の滋周である
として裁判所が許可しなかったり(前掲 19-20J[，落合誠一編『会社法コンメン
ター ノレ7機関(lH[商事法務・ 20日年J63-65頁〔青竹正一〕参照)，株主総会
開催禁止の仮処分命令が発せられたりする可能性はある。その場合は定時株主総会
が開催されるまで待ち，株主提案機を行使すればよい)。対価の額も支配株主が一方
的に決めることができる。全部取得条項付種類株式~用いれば，権利の滋尽になる
かどうかは別として，支配株主は単独で締出を実行することが条文上は可能となっ
ている。取締役は法令・定款・株主総会決議を遵守しなければならないので(会社
法355条)，法定の手続・要件を満たしている以上は， このような支配株主による一
方的・強制的な全部取得条項付種類株式を用いた少数株主の締出取引を行わない
と，形式的には，会社法355条に違反したことになる。支配株主は，富の移転を生
じさせるような締出取引を行うことも可能であるし，価値破壊的な締出取引も実行
可能である。但し，あまりに安い価格で締出したのであれば，事後約に株主総会決
議が取j隠され，締出取引の効力が事後的に否定される可能性はある。東京地半日平成
22年 9R6日金融・商事判例 1352号43頁(インターネットナンバ一事件)参照
(継続的支配株主が全部取得条項付種類株式を用いて少数株主主?締出した宅募集におい
て，裁判所は，会社法831条l項3号にいう f著しく不当な決議がされたj という
要件を満たすためには， i単に会社側jに少数株主役排除する目的があるというだけで
は足りず，……少なくとも，少数株主に交付される予定の金員が，対象会社の株式
の公正な価格に比して著しく低廉で、あることを必要とすると解すべきである」とし
た)。インターネットナンバ一事件の裁判所のいう「著しく低廉jな価格の意味につ
いては，玉井・前掲注44・98-100支を参照。このような方法で支配株主が締出叡
引を強制的に実現した場合は，対象会社の取締役は義務逮反がない(あるいは悪
意・重過失がない)として，会社法429条 l項の責任ぞ免れると考えるべきである。
締出取引の公正性を確保するためには，対象会社の取締役に義務と責任を課すだ
けでは十分ではない。支配株主自身にも義務と愛任を課すべき場合があると考える
株式等売渡請求，キャッシュ・アワト，取締役の義務 (2)
べきである。玉井・前掲注 17・302-304頁参照。
87) 締出取引における支配株主の義務と責任については，玉井・前掲注 17・306-307
支も参照(締出取引を行う支配株主には公正な締出取引を行う義務があり，対象会
社の取締役には公正な締出取引が行われるようにする義務があるとする)。
88) しかし，現在では，学会のレベルでは支配株主の義務(忠実義務)の存在を認め
る考えの方が有力になっているといってよいように思う。例えば， i法制審議会会社
法制部会第7回議事録J(2010年 1月24日)PDF版 6-18頁の学者委員の発言そ参
照。実証研究により，親子上場における利益棺反行為による子会社少数株主搾取の
存在は笑涯できないとしながらも，支配株主の忠実義務の導入を提唱するものもあ
る。宍戸善一=新田敬祐=宮島英Hi3i親子上場をめぐる議論に対する問題提起一一
法と経済学の観点から(下)J商事法務 (2010年)43-44頁参照。
89) 支配株主の忠実義務(または誠実義務)や責任との関係で，株主有限麦任(会社
法 104条)に言及されることがある。例えば，江頭慾j台郎 z中村直人編著 f論点大
系会社法1総刻，株式会社H257-258頁〔鈴木隆元J，山下友信編著『会社法コ
ンメンタール3株式(1H24-26頁〔上村達男J，高橋英治「少数派株主保護の一
般条項と特別規制一一両者のあるべき関係一一」商事法務2005号 (2013年)24]室
参照。支配株主の忠実義務や糞任に否定的な論者も，その主張をサポートするため
であろう，株主有限資任に言言及することがある。例えば， i法制審議会会社法制部会
第 7回会議議事録J(2010年 1月24日)PDF版9頁八丁地盤委員発言，同 16頁三
原秀哲幹事発言参照。株主の資任は有限責任なので，出資額以上の責任は負わない
のだから，支配株主であったとしてもそれは同じで，出資額以上の責任は負わない
ということなのだろう。
しかし，株主有限責任は会社債権者との関係で問題となるものであり，支配株主
の会社・少数株主に対する義務・責任とは関係がないと足、われる。株主有限責任に
ついては，例えば，神田秀樹『会社法第15版s26頁(i株式会社の出資者(株主)
は，出資額をど超えて会社の儀務について会社債権者に対して責任を負わない(104)J 
〔強調は筆者J)，江頭・前掲注66・33頁(i株式会社の株主は，会社に対し株式の51
受在震を限度とする出資義務を負う以外に，会社の僚務につき責任を負わない(会社
104条)。すなわち『有限責任JであるJ[強調は筆者J)参照。大雑把に言えば，株
主有限責任は，株主は会社の借金(僚務)の穴埋めをする必要はないというだけの
ことであり，支配株主自らが会社や少数株主との関係で引き起こしたことについ
て，支配株主が責任を負わないということを意味しているわけではない。支配株主
による少数株主の締出取引のように，会社債権者との関係で会社の債務が問題と
なっていない場合は，株主有限資f壬は関係ないのであって，支配株主が会社や少数
株主に対し義務や責任を負うかどうかは別の問題である。
90) このことは，支配株主は被支配会社やその少数株主に対して常に義務を負うとい
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うことを意味しているわけではない。多くの場合，会社の価値が向上すれば支配株
主・少数株主の利益も増大する関係にあるので，支配株主の利益と会社・少数株主
の利益は一致しているといってよいからである。しかし，支配株主と会社や少数株
主の経済的な利益が直接対立する場面で，効率性が改善されず，単なる富の移転lこ
しかならない可能性が類型的に高い場合は，支配株主は義務佐負うべき場合もある
と考えるべきである。締出取引はそのような可能性の高い取引である。締出取引
は，支配株主と被支配会社の少数株主の経済的な利益が直接対立する取引であるだ
けでなく，少数株主が被支配会社から離脱することになる最終回の取引である。支
配株主と被支配会社の陪で継続的に行われる取引とは異なり，今回の取引は被支配
会社やその少数株主に不利であっても，将来の取引でそれが填補されうるという関
係にない。反対に，締出取引で締出される被支配会社の少数株主には，被支配会社
の将来の価値の潜加分が分配されるべき場合である。本文で述べるような構造的な
問題もある。このような締出取引に特有の性質から，締出取引においては支配株主
の義務を観念すべきである。
91) 義務の根拠は権利の濫用(民法 l条 3項)に求めることも可能であろう。礁か
に，株主は自己の利益を追求するために会社に参加している。それは支配株主も同
じであるが，会役の利益を犠牲にして支配株主が自己利援を?追求するために価値破
壊的な締出取引を行うことは，会社の目的・存症意義に反する行為であり，緩和の
濫用(民法1条3項)とでもいうべき行為であるので，たとえ株主であっても，そ
のような行為は抑制されるべきである。少なくとも締出取引においては，会社の価
値を下落させるような締出取引が抑止されるように，支配株主は会社の利益を犠牲
にして自己利益を追求しではならない義務を負うと考えるべきである。
92) 比格的にいうと，会社の経営を支配する支配株主は，会役というパイを大きくす
ることにより，その大きくなった部分から利益を得るべきであるが，会社というパ
イを大きくしなくても，パイの切り方を一方的に変えるだけで、簡単に利益を得るこ
とができるのであれば，会社というパイを大きくするインセンテイ fが損なわれて
しまうだろう。少数株主から支配株主への富の移転が禁止されるべきなのは，会社
の利益のためである。この点については， II.2も参照。
93) なぜ単なる禽の移転が防止されるべきかについては，田中亘「忠実義務に関する
一考察一一機能に応じた義務の設計方針」小塚荘一部=高橋美加編著『落合誠一先
生還暦記念商事法への提言Jl(商事法務.2004年)231-37頁も参照。逆に，少数
株主から支配株主への寓の移転は会社支配権市場の規律的効果守主主じさせる誘因と
なるので，必ずしも抑制されるべきではないとする見解もある。 E呈明!i5r少数株主
から支配株主への利益移転は抑止されるべきか一一会社支配権市場の規律的効果と
その誘因」ジュリスト 1326号 (2007年)130頁。
94) 少数株主から支配株主への富の移転を妨止し，少数株主の利益を守ることが会社
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や社会全体の利益にもなりうるというのは，取締役の義務のところで述べたことが
同じようにあてはまる。 11.2と前掲注 70を参照。
95) II. 2を参照。山本矯三郎「キャッシュ・アクトと少数株主の保護J江頭憲治郎綴
F株式会社法大系~ (有斐関・ 2013年)509-510頁も参照。少数株主の締出を実現す
るための手法には様々なものがあるが，締出取引における取締役・支配株主の義務
を考える際は，合併の手続的構造が最も株主保護に資すると思われるので，締出合
併を基本型として考えるべきである。
96) 合併契約(会社法 748条・ 749条〔吸収合併の場合J)を締結するためには，取締
役会決議が必要である(会社法 362条4項)。支配株主に支配されている取締役は当
該取締役会決議について特別の利害関係を持つ特別利害関係人にあたり，決議に加
わることができない(会社法 369条 2項)ようにも思う。会社法 369条2項にいう
特別の利害関係とは，特定の取締役が，当該決議について，会社に対する忠実義務
を誠実に履行することが定型的に図難と認められる偲人的利害関係ないしは会社外
の利答隠係を意味するとされる。落合誠一編『会社法コンメンターノレ8機関 (2)J
(商事法務.2009年)292-293頁〔森本滋〕。実務上，対象会社(被支配会社)の取
締役と支配株主(支配会社)や兄弟会社の取締役を兼任する取締役(兼任取締役)
は，締出取引に関する取締役会決議について，特別の利害関係を有する特那利害関
係人とされ，支配会社出身の取締役も，これに準じるものとして，決議には参加す
べきでないとされる。しかし，実務上は，そのような関係にないのであれば，単に
支配会社によって選任された取締役であるというだけでは特別利害関係人に該当し
ないとされる。水野信次=西本強『ゴーイング・プライベート(非公開化)のすべ
て~ (商事法務・ 2010年)181真。取締役会の決議要件は特別利答関係人を除いた取
締役が定足数となり(会社法 369条 l項)，特別利察関係人以外の取締役が一人しか
いない場合は，その一人で以って取締役会決議ぞ行うことができると考えられてい
る(落合・前掲 288頁)。これらの考え方を前提とすれば，対象会社の取締役会に，
兼任取締役や支配会社出身取締役でない取締役が一人でもいれば，対象会社は締出
取引実施のために必要な取締役会決議を行うことができることになる(水野江西
本・前掲 181頁)。
仮に，対象会社の取締役の全員が特別利害関係人であった場合でも，会社法 396
条 2項の趣旨の理解の仕方によっては，取締役会決議が可能になるようにも思う。
会社法 369条 2項の趣旨は，決議についてある取締役が特別な利害関係を脊し，他
の取締役と比較して会社の利益のために判断を行えるかどうか疑問な場簡で，当該
取締役を排除することによって決議の公正を確保することにあり，決議について取
締役が共通の利害関係を有している場合には，同規定は適用されないと解すべきで
あるという考え方がある(落合誠一綴『会社法コンメンタール8 機関(2H158頁
〔国中立J(D&O保険についての議論J)。この考え方を締出取引の場合にも形式的
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にあてはめると，取締役全員が特別利害関係人である場合でも，全ての取締役が締
出取引に関する決議に参加することができることになる。
97) 日本の会社法では，株主総会で合併契約を承認するために特別決議が必要である
(会社法 783条〔吸収合併消滅会社の場合]・ 309条2項 12号)。支配株主が対象会
社の 3分の 2以上の議決権を保有していない場合であっても，対象会社の取締役会
を支配していて，対象会社が公開会社で発行可能株式総数に余裕があれば，支配株
主は，対象会社の取締役会に，支配株主が 3分の 2以上の議決権を保有するために
必要な数の株式を支配株主に対し発行するようにさせることができる。
98) 但し，合併の対価が安すぎる場合は株主総会決議取消原因(会社法 831条 1項 3
号)になりうる。ただ，継続的支配株主が全部取得条項付種類株式を用いて少数株
主を締出したインターネットナンパ一事件(東京地判平成 22年9月68金融・商事
判例 1352号 43頁)では，株主総会決議取消原因となるのは締出の擦に少数株主が
受け取る対価が「著しく低廉」である場合であるとしている(前掲注 86も参照)。
締出合併の場合にもインターネットナンパ一事件の考え方が用いられるのであれ
ば，対価が安いことを理由に株主総会決議が取消されることは稀であろう。
99) 対象会社の取締役の双方代理性は支配株主に由来するので，取締役が 1・1という
特定の分配割合となるようにすることを求められるのも，もとはといえば支蕊株主
のせいである。
100) 支配株主が，取締役会か株主総会のどちらか一方しか支配していないのであれ
ば，自己契約類似の状況を脱することになるが， どちらか一方を支配しているので
あれば，独立した第三者との関の取引に棺当するということはできない。独立した
第三者との間の取引に稲当するといえるためには，取締役・取締役会，株主総会の
雨方の支配を止める必要がある。
101) 本文で述べた以外にも，支配株主が取締役・取締役会を支配していないといえる
ようにするために，一時取締役の制度(会社法 346条2項)を用いることも考えら
れる。支配株主により支配された取締役全員が辞任し，裁判所が中立的な一時取締
役を選任することができるのであれば，選任された一時取締役は支配株主に支配さ
れていない取締役であると考えることができるからである(一時取締役選任の申立
てのために必要な要件については，例えば，東京地方裁判所荷事研究会編・前掲注
86・30-32頁参照)。しかし，取締役の双方代理性払試のために一時取締役の制度を
用いることができると考えた場合も，対象会社の取締役の双方代理性を払拭するに
は支配株主の協力が必要である。支配株主は一定の要件を満たせば自ら株主総会を
招集できるからである(会社法 297条)。株主総会で新たな取締役が選任されて欠員
が補充されると一時取締役の任務は当然に終了する(前掲 36貰)。そのため，支配
株主に支配されている取締役全員が辞任したとしても，支配株主は株主総会を招集
し取締役を選任することができるので，再度支配株主の支配下にある者な対象会社
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の取締役として選任することが可能であるからである。支配株主は，それまで締出
取引の実施を待てばよい。
締出取引の際に対象会社の取締役の辞任を求めるというのは，支配株主にとって
は，それほど厳しい要請ではないようにも思う(裁判所にとっては，支配株主と締
出取引について交渉を行う一時取締役の適任者を探すのは大変かもしれない)。締出
取引実施時だけ辞任させて一時取締役を裁判所に選んでもらい，締出取引が完了し
た後に，従前の取締役を再度選任すればよい。取締役選任のための株主総会は，締
出取引が完了していれば，支配株:=t(とその関係者)が対象会社の株式を 100%保
有しているので，株主総会を省略できる(会社法 300条.319条)。裁判所に選任さ
れた一時取締役が締出取引を了承した場合は，いわば裁判所のお墨付きがあるとも
いえるので，取引の効力は争えないとか，一時取締役が了承した価格は価格を争う
裁判においてそのまま公正な価格であると認めるなど，一時取締役の選任に大きな
効果を与えるようにすれば，支配株主に-ij寺取締役選任を申立てる強いインセン
ティブを与えることができる。アメリカでも，締出取引を行う際は，事前に裁判所
に独立取締役の選任を求め，その独立取締役が締出取引を実施していくべきである
と提案する者もいる。 SamuelC. Thompson， Jr.， Change o[ ControZ SpeciaZ Commit 
te: Breathing Lφinto CNX， 36 DEL. J. CORP. L. 1053 (2011). 
しかし，締出取引実施の際は，常に，支配株主に支配されている取締役が辞任
し，裁判所が中立的な者を一時取締役として選任するようにしなければならない
(対象会社の取締役や支配株主にはそのような義務がある)とする必要もないと思
う。一時取締役の選任は対象会社の取締役や支配株主の採りうる選択肢のーっと考
えるべきである。本文で述べるように，支配株主に支配された取締役が辞任せず，
双方代理的な立場ぞ脱しないまま締出取引を行うことも認められるべきである。
102) 支記株主がMOMの条件を受入れた場合で、あっても問題は残る。 MOMを条件と
していれば，締出取引に賛成すべきかどうかは集団としての少数株主の意思で決め
ることができる。しかし，そのためには，締出取引に賛成するかどうかを少数株主
が適切に判断することができるようになるための情報が必要である。そのような情
報は，支配株主の側に属しているものも少なくないと思われるので，いくら対象会
社の取締役が支配株主に提出するように求めても，支配株主が掠めばそれまでであ
る。支配株主の情報開示義務を観念すべき場合もありうる。
103) 現行法の下では，取締役会のメンバーを入れ替えなくても，支配株主の行為のみ
で締出取引を実現することができる場合もありうる。前掲注86参照。
【付記〕 本稿は，民事紛争処理研究基金と科学研究費補助金基盤研究(C)の研究
助成金による研究成果の一部である。記して御礼申し上げる。
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